






って, 結果的には借金をなくすことに成功した｡ ｢借金 (＝財政赤字) →国
債の日本銀行引受発行→インフレ急進→既発国債の実質急減価 (＝借金 [国
の債務] の大半が雲散霧消)｣ という事態の進行がそれである｡ この結果,















年度後半, 1946, 1947, 1948年度) に, 政府がどの程度の借金をしたのかを






第１表から読みとれることは, ①長期債発行高の漸増 (ただし, かなり急
速な) ②短期債の, 特に1948年からの高水準発行 ③一時借入金の異常な膨
張 (特に1947年度以降) ④これらの結果としての国債残高全体の急増, であ
る｡ しかし, 国債の数値だけを見ても, あまり意味のある判断は出来ない｡









増 加 額長期債 短期債 一時借入金 合 計
1944 1,076 19 424 1,519 668
45 1,408 31 554 1,994 475
46 1,731 309 612 2,653 659
47 2,094 463 1,048 3,606 953
48 2,803 1,207 1,232 5,244 1,638
49 3,914 1,190 1,268 6,372 1,128
50 3,414 1,181 944 5,540 832








お, 41％の高水準である｡ 1970年代のいわゆる国債 ｢大量発行｣ 期でも, こ
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1944 668 177 450～650 148～103%
45 475 554 550～750 86～63
46 659 933 1,624 41
47 953 2,191 4,199 23
48 1,638 3,552 11,168 15
49 1,128 3,553 17,188 7
50 832 4,220 21,029 4
(出典) 日本銀行統計局 『明治以降本邦主要経済統計』 1966年，129,
159, 172頁
1) 1944年度においては, 国債発行額の方が歳入純計よりも多いという奇妙な結果に
なっている｡ この原因は十分には明らかでないが, おそらく, 国債発行額には
｢臨時軍事費特別会計｣ (1937年９月に創設され, 1946年２月, 占領軍によって最




ことを主因としていると考えてよいだろう｡ なお, 1944, 1945年度については,
混乱期であったため公的な ｢純計｣ 推計値が存在しない｡ 第２表では, それ以前
および以降の時期における単純合計額と純計額との比率からラフに推計した数値












は, 1970年代の ｢大量発行｣ 期も, かなり比肩できるところがある｡ 大量発
行の始まった1975, 1976年度あたりは, まだ前年度日銀券発券残高を凌駕す
るほどの国債発行は行われなかったが, 1978年度になると前年度の日銀券発
行残高を超えるほどの国債が発行されている (第３表)｡ しかし, 戦争直後
の時期においては, 新規発行国債がそのまま日銀券の増発に結びついたのに
対して, 70年代にはそのような因果関係は, 相対的に希薄だった｡ この点を
考察しておこう｡
戦争直後期には, 巨額の国債発行はそれだけの ｢水増し的｣ 購買力が財貨





2) 国債の日銀引受発行は, 1945年11月の占領軍による ｢戦時利得の排除並びに国家
財政再編成に関する覚書｣ およびその発展としての占領軍指令 ｢政府借入並びに
支出削減に関する件｣ (1946年１月) によって禁止された｡ (鈴木武雄, 上掲書,
141-145頁)｡ 正確に言えば, ｢覚書｣ では日銀引受の禁止よりも根元的に, 国債
発行それ自体が禁じられた｡ ｢指令｣ では, 日銀引受をも明示的に禁止した｡ し
かし, ｢覚書｣ を具体化した上記 ｢指令｣ は, 短期債を適用除外としており, 政
府は以後, ドッジ・ラインまで, 短期債・一時借入金および特別会計債の大増発




インフレ促進の最大要因となったのである｡ また, 戦時中の場合には, 日銀
は引き受けた国債を極力市中に売却し, インフレ圧力を減殺しようとしてい
たが３), この終戦直後期には, 日銀の市中消化努力も中途半端なものであっ
た４)｡ 第４表は, 1945, 1946年度を通して見ると, 日銀の国債保有高が非常
に増加していること, すなわち, 国債の市中消化は僅少であったこと, した
がって国債増発がそのまま日銀券の増発に結びついたであろうことを物語っ
ている｡ 実際, 先の第２表の示すように, 1945年度以降, 国債発行額の増大
は並行的に日銀券発行残高の大増加をもたらしている｡
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3) 高橋財政以来, 政府・日銀は, 日銀の引き受けた国債の市中売却策に腐心した｡
この結果, 国債の市中消化率 (一旦日銀が引き受けた後に市中に売却しえた率)
は非常に高かった｡ しかし, この高い消化率を支えたのは, 国債担保の日銀貸出




ある｡ しかし, 戦時中の日銀は，ともかくも懸命に国債の市中消化を策し, 一定
の成功を収めてはいた｡
4) 鈴木武雄 『現代日本財政史』 第一巻, 284-285頁










1973 1.5 10.1 28.2 5.1
74 2.5 11.7 34.7 7.3
75 7.1 12.6 39.7 17.8
76 9.9 14.0 48.0 20.5
77 13.4 15.4 57.1 23.4
78 16.2 17.7 67.3 24.1
79 15.2 19.0 77.0 19.7
80 17.5 19.3 86.4 20.1
(出典) 日本銀行調査統計局 『経済統計年報 平成４年』 263, 272頁









均衡であろう｡ 半ば重なるが, 戦時中に蓄積された巨大な金融資産 (＝購買
力) の換物運動も大きな原因である｡ さらに金融面でも ｢オーバー・ローン｣
に象徴されるインフレ誘発要因はあった｡ しかし, 当時の国債発行量の異常




1945年秋以降の, 占領軍による国債発行原則禁止に対応する (むしろ, そ
桃山学院大学経済経営論集 第45巻第４号130
5) 中島将隆 ｢国債管理の現状と課題－昭和50年以降の特徴－｣ (『証券経済』第127号，










(出典) 日本銀行百年史編纂委員会編 『日本銀行百年史』 資料編
(1986年) 所収の ｢日本銀行貸借対照表｣ および上掲第
１表
第４表 国債の年度増加額と日銀の国債増加額 (単位：億円)
れを ｢かいくぐる｣) ために, 政府は一方では短期債と特別会計債 (とくに
｢国有鉄道特別会計｣ 債が多かった) の発行に頼ったが, 他方では復興金融
金庫の設立に依存した｡
復興金融金庫 (復金) は, 正式には1946年10月に設立され, 開業は1947年
１月からであるが, 実質的には, すでに1946年８月に日本興業銀行の復興金

























(出典) 日本銀行百年史編纂委員会編 『日本銀行百年史』 資料編









増大が, まず, 価格上昇をもたらす｡ 生産物が市場に供給されはじめるまで
には相当なタイム・ラグがあり, その間, 価格上昇は続く｡ 生産物が市場に
供給されはじめ, それが当初の需要増 (→価格上昇) を相殺する効果をもっ























1947 0.0 7.1 7.1 442.1 510 409.0 15.5 550.0
1948 1.0 12.8 6.8 1,111.6 1,200.0 871.0 51.9 1,450.0
1949 2.4 122.4 102.5 1,084.1 510.4 235.0 31.4 1,450.0
1950 2.9 41.2 41.1 899.0 25.3 － 10.7 1,080.6
1951 5.2 85.8 85.7 792.5 25.3 － 2.6 954.6
・復興金融金庫は, 1949年３月新規貸出業務停止, 1952年１月解散, 日本開発銀
行へ資産・負債等引き継ぎ｡
・資本金は, 全額が一般会計からの出資による｡
(出典) 日本銀行統計局 『明治以降本邦主要経済統計』 (1966年), 231頁
こうして, インフレ醸成という観点からは, 本質的には従来同様のメカニ







第７表 物価動向：1944-50年 (単位等：指数は1944=100, 年上昇度は ｢倍｣)
年
卸売物価 消費者物価 東京小売り
指数 年上昇度 指数 年上昇度 物価指数 年上昇度
1944 100 － 100 － 100 －
1945 151 1.51倍 324 3.24倍 147 1.4倍
1946 702 4.65 1,265 3.90 901 6.13
1947 2,076 2.96 2,728 2.16 2,428 2.69
1948 5,515 2.66 4,725 1.73 7,124 2.93
1949 9,004 1.63 5,923 1.25 11,590 1.63
1950 10,643 1.18 5,498 7.2 11,338 2.2
・1945年と1946年の間は, 統計不連続｡
(出典) 日本銀行百年史編纂委員会編 『日本銀行百年史』 資料編 (1986年),
438頁
